Avaliacao financeira do
Setor Sucroenergético Felipe Cardoso Oliva’
depois do boom'~

Resumo — O setor sucroenergético brasileiro foi da euforia de 2003-2011, periodo conhecido como
boom do etanol, com a safra brasileira de cana-de-agtcar dobrando de tamanho em apenas oito
anos, a estagnacao depois de 2011, com fechamento liquido de usinas, alto endividamento e pe-
quena taxa de crescimento do canavial. O pifio crescimento foi resultado de um ambiente macroe-
conomico adverso, do cambio sobrevalorizado, da restricao de crédito decorrente da crise do sub-
prime e da concorréncia da gasolina importada subsidiada pela Petrobras. Mas houve crescimento
de unidades que absorveram o canavial de usinas liquidadas. Destacaram-se entdo as decisdes
estratégicas das empresas que levaram a esse processo de consolidacdo a criagdo/destruicao de
valor que seguiu a abertura de capital e emissao de bonds. Detalhando os resultados financeiros e
operacionais obtidos com na producdo de cana, agtcar, etanol, energia elétrica, empreendimentos
imobiliarios e valorizagao das terras agricolas, a sustentabilidade do negécio sucroenergético passa
por uma gestao eficiente do caixa e do endividamento — é fundamental também o investimento
agricola que busca a reducao do custo de producdo e a industrializagdo com a geracao de mais
produtos de maior valor agregado, como cogeracao de energia elétrica, RNA e uso da palha. A ter-
ra se mostrou o principal ativo de geracao de valor das usinas, com ganhos dos empreendimentos
imobiliarios e da valorizagao agricola, criando um ciclo virtuoso no setor sucroalcooleiro, aumento
da renda das cidades do interior e valorizagao patrimonial.

Palavras-chave: agronegécio, contabilidade financeira, economia agricola, financas.

Financial evaluation of the sugar-energy industry after the boom

Abstract — The Brazilian Sugar-energy industry went from the euphoria of 2003-2011, a period known
as the “Ethanol Boom”, in which the Brazilian sugarcane crop doubled in size in just 8 years. To the
stagnation post 2011, with liquid closure of plants, a high indebtedness, and a small rate of growth
of sugar cane crop. The small growth is the result of an adverse macroeconomic environment, with
appreciated exchange rate, Credit restriction after subprime crisis, and competition with imported sub-
sidized gasoline by Petrobras. But also reveals that there has been a scaling up of some units, which
have absorbed the canefield of liquidated mills. It was then highlighted the strategic decisions of the
companies that led to this consolidation process, the creation / destruction of value that followed the
IPO, and the issuance of bonds. Detailing the financial and operational results obtained in the produc-
tion of sugarcane, sugar, ethanol, electricity, real estate projects and valorization of agricultural land.
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The sustainability of the Sugar-energy industry depends on efficient cash and debt management, as
well as the agricultural investment aimed at reducing the cost of production, and industrialization with
the generation of more products, with higher added value, from the same input, as the cogeneration of
electric energy, RNA, use of straw, etc. The land was the main asset of value generation, with gains in
real estate projects and agricultural valorization, creating a virtuous cycle between investment in the

sugar and alcohol sector, increase of the income of inner cities, and equity valuation.

Keywords: agribusiness, financial accounting, agricultural economy, finance.

Introducao

Depois da entrada em vigor do Protocolo
de Kyoto, em 2005, o setor sucroalcooleiro bra-
sileiro ganhou enorme exposicao mundial por
causa de sua producdo de etanol, biocombusti-
vel tropical, sustentavel e renovavel.

Oliva e Miranda (2008) mostraram a
evolucdo das negociacdes multilaterais na
Organizagdo Mundial do Comércio (OMC)
para transformar o etanol em uma commodity
ambiental internacional. Mesmo sendo reco-
nhecido pela maioria dos paises como produto
benéfico ao meio ambiente, o etanol brasileiro
encontrava dificuldade na hora de negociar uma
desgravacao tarifaria multilateral para incentivar
o mercado, pois esses paises recuavam.

O etanol brasileiro é um combustivel efi-
ciente do ponto de vista energético e ambiental.
Segundo Leite e Cortez (2008), para cada unida-
de de energia gasta na producao do etanol, sao
geradas de 8,2 a 10,5 unidades de energia. O
etanol feito nos EUA, de milho, possui razdo de
producdo de energia entre 1,0 e 1,4 unidades.
Além disso, por ser uma tecnologia economi-
camente viavel, a producao de etanol chamou
a atencdo de investidores. Criado em 1975 via
Proalcool, o etanol é distribuido em todos os
postos de combustiveis do Brasil.

A reunido dessas caracteristicas ambientais
e econdmicas foi potencializada pela preocupa-
¢do internacional com o aquecimento global.
Criou-se entdo uma corrida de investidores,
petroleiras, tradings nacionais e internacionais,
entidades publicas e privadas, de capital aberto
e fechado, ou seja, um grande fluxo de investi-
mentos para a constru¢ao de usinas e compra de
terras no Brasil.
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Esse fluxo ficou conhecido como boom
do etanol, com seu epicentro em 2005-2007.
A Figura 1 mostra o periodo de boom do setor
sucroalcooleiro, de 2003 a 2010, com taxa de
crescimento anual (CAGR) de 8,9%, e o ciclo pos-
terior de crise/consolidacdo, com CAGR de 1,5%.

Até 2005 era caracteristico do setor
sucroalcooleiro ser constituido por grupos
familiares tradicionais, de capital fechado, e
predominantemente nacional. A partir de entdo
muitas usinas mudaram de maos, suas unidades
industriais foram vendidas a investidores ou
entdo buscaram se capitalizar no mercado fi-
nanceiro para a expansao e constru¢do de novos
projetos greenfields.

A abertura de capital ocorreu com a oferta
primaria de agdes (OPA) da Cosan na Bovespa
em 2005. Em 2007, o grupo brasileiro Sao
Martinho e o grupo cooperativo francés Tereos
também abriram o capital. Em 2013, a empresa
Biosev, controlada pela trading francesa Louis
Dreyfous, realizou sua OPA.

Depois da expansao de grupos tradicionais
do setor de cana-de-aglcar, vieram gigantes de
outros setores para também participar da produ-
¢ao do biocombustivel:

e Petrobras — investiu de forma minori-
taria nos grupos Tereos em 2010 e Sao
Martinho em 2011.

¢ Shell — uniu sua rede de postos de abas-
tecimento a Cosan, fundando a Raizen
em 2011.

e Odebrecht — criou em 2010 a ETH
comprando projetos greenfields e
brownfields no centro-oeste e oeste de
Sao Paulo.
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Figura 1. Moagem de cana no Brasil.
Fonte: Conab (2016a) e Unido das Industrias de Cana de agticar (2016).

* Bunge — adquiriu e construiu usinas em
Tocantins, Minas Gerais, Goias e Mato
Grosso do Sul.

Além da abertura via equity, alguns grupos
de usinas no Brasil preferiram captar recursos no
mercado de capitais emitindo bonds no exterior:

e Usina Sdo Joao (US)), 2012 — U$ 275
milhdes.

e Tonon, 2012 — U$ 230 milhoes.
¢ Aralco, 2013 — US$ 250 milhoes.

e Grupo Virgulino Oliveira (GVO), 2014 —
US$ 735 milhoes.

Material e métodos

CAGR

O termo Compound Annual Growth Rate
(CAGR) é especifico da analise de investimen-
tos, relativo a taxa de progressdao geométrica.
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O CACGR suaviza o efeito da volatilidade dos
retornos periédicos. E particularmente dtil para
comparar as taxas de crescimento de diferentes
conjuntos de dados, como o crescimento da
receita de empresas de um mesmo setor:

CAGR(t,,t)=(V(2)/ V(t(,))ﬁ -1

em que ¥z, é o valor inicial; V(z)) é o valor final;
e t,-t, € o nimero de anos.

Numeros indices compostos

Os ntmeros indices compostos revelam a
variacdo no preco, quantidade, ou valor de um
conjunto de itens. O indice preco do valor da
terra, ou das agdes, se relaciona com o preco do
ativo, a partir de uma época base, com o valor
de uma data posterior.

P
e/
' POQO

(vb)
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em que:
t = época a ser comparada.
P = preco do produto ou ativo.
Q = quantidade do produto

(vb) = ponto de partida inicial, didaticamente
100, ou 1,00.

Coeficiente de correlacao de Pearson

Esse coeficiente mede o grau da corre-
lacao entre duas variaveis de escala métrica.
Normalmente representado por p, assume ape-
nas valores de -1 até 1.

* p = 1 significa uma correlacdo positiva
perfeita entre as duas variaveis.

* p =-1 significa uma correlagdo negativa
perfeita entre as duas variaveis, isto €, se
uma aumenta, a outra sempre diminui.

¢ p = 0 significa que as duas variaveis nao
dependem linearmente uma da outra.

Normas contabeis e dados financeiros

No Brasil, o Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC) é o 6rgao responsavel por com-
patibilizar as normas do International Financial
Reporting Standards (IFRS) com a realidade
Brasileira. Ele prepara e divulga documentos
sobre procedimentos contabeis e a convergéncia
da contabilidade brasileira ao padrao interna-
cional. Os dados contabeis das empresas sao
oriundos das apresentagdes de resultados e
demonstracoes financeiras trimestrais das em-
presas, consolidados por ano safra e disponiveis
nas paginas de relagdes com os investidores.

Destruicao de valor

Crises externas/macroecondmica

Depois do boom do etanol, a economia
brasileira e seu ambiente regulatério em muitos
momentos foram hostis ao setor sucroenergético
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— casos do represamento dos pregos da gasolina
pela Petrobras de 2011 a 2014 e da sobrevalori-
zagao cambial de 3,95 BRL/USD em 2002 para
1,55 BRL/USD em 2011, que prejudicou a com-
petitividade das exportagdes de aglcar e etanol.

As Figuras 2 e 3 mostram a defasagem dos
precos da gasolina, particularmente no periodo
de 2011 a 2014, com a importacdo de gasolina
e sua venda no mercado interno a precos bai-
xos. Esse subsidio provocou graves distor¢oes
no mercado de etanol, j& que o teto do preco
do etanol hidratado é a paridade de 70% do
preco da gasolina C na bomba de combustivel.
A importacdo pela Petrobras de gasolina e diesel
e venda no mercado interno com preco subsi-
diado resultou numa perda acumulada de caixa
da estatal — de agosto de 2007 a agosto de 2016
—de R$ 13 bilhdes.

Nota-se também que nos periodos em que
a importagao de combustiveis fosseis era defici-
taria, a estatal absorvia a totalidade dos prejui-
zos. Ja no periodo atual (2016), em que existe
um prémio no preco dos combustiveis, outras
empresas entraram na importagdo, revendendo
internamente a precos mais vantajosos e assim
canibalizando o Market-share da Petrobras.

Crises internas/microecondmica

Com o ambiente macroeconémico de-
safiador, muitas empresas falharam em seus
processos internos e em atos inerentes a propria
gestao:

* Ma avaliacao dos ativos — investidores
pagaram caro por participagdes em
empresas, com um valuation excessi-
vamente otimista, replicando para o
futuro as taxas de crescimento e os altos
precos do periodo de boom.

e Exposicao cambial desprotegida — mui-
tas empresas decidiram captar recursos
no exterior aproveitando o excesso de
liquidez internacional e taxas de juros
reduzidas em relacdo as praticadas no
Brasil. A estratégia, que parecia “barata”
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Figura 2. Defasagem de precos e resultado liquido da importagdo de gasolina pela Petrobras.
Fonte: Agéncia Nacional de Petr6leo (2016), Energy Information Administration (2016) e Petrobras (2016).
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Figura 3. Defasagem de precos e resultado liquido da importagdo de 6leo diesel pela Petrobras.
Fonte: Agéncia Nacional de Petr6leo (2016), Energy Information Administration (2016) e Petrobras (2016).
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no periodo de valorizagdo cambial,
mostrou-se inviavel quando o cambio se
desvalorizou.

¢ Manejo do canavial e dificuldade de
mensuracao do valor justo do ativo
biolégico — um dos principais ativos de
uma usina é o canavial, que representa
cerca de 20% do ativo total e grande
fatia de seu patrimonio liquido. A cana,
por permitir cinco ou seis cortes, tem
nas soqueiras um importante ativo. Mas
requer elevado investimento, e o ma-
nejo inadequado, como a reducao da
adubacao, aumentara o faturamento no
curto prazo mas vai canibalizar a pro-
dutividade futura. Além disso, a prépria
mensuragcao contabil dos canaviais esta
sujeita a arbitrariedades dos gestores,
como “determinar” o preco futuro do
aclcar total recuperavel (ATR) e a pro-
dutividade do canavial.

¢ Negligéncia do tempo de maturacao
dos projetos e descasamento entre
a oferta agricola e a capacidade in-
dustrial — foi um dos principais erros
de grandes grupos que privilegiaram a
expansdo pela compra de capacidade
instalada de moagem, sem garantir a
oferta de cana subsequente. Em um se-
tor com custo fixo elevado, a ociosidade
industrial méi o caixa das usinas.

e Risco de crédito e alta alavancagem
financeira — em um setor de commodi-
ties, naturalmente ciclico, alguns grupos
adotaram uma elevada alavancagem
financeira para financiar a expansao
durante o periodo de boom, mas nao
se prepararam para o ciclo de baixa, e
sua liquidez foi cortada por bancos de
investimento e outros credores.

Exposicao cambial e correlacao
entre o actcar e o real

Além do ambiente adverso para o etanol,
pela concorréncia com a gasolina subsidiada,
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algumas usinas apostaram em emitir divida
dolarizada, buscando menor taxa de juros. A
l6gica era esta: como as exportagdes de agtcar
representam de 40% a 50% da receita liquida
das usinas, estas poderiam se endividar em do-
lares no mesmo montante, pois as exportagoes
dolarizadas de agtcar e etanol seriam um hedge
natural contra suas dividas em délares.

No entanto, o Brasil é o maior produtor e
exportador mundial de agtcar, o produtor mar-
ginal de agtcar com menor custo de producao
e possui margem de flexibilidade para converter
etanol em actcar conforme a rentabilidade dos
produtos. Assim, a formagdo do preco do agtcar
é em grande parte explicado pela propria varia-
cao da taxa de cambio brasileira.

A Tabela 1 mostra as correlacoes entre a
cotacdo do actcar na bolsa de Nova lorque (ICE
Futures), o cAmbio brasileiro e o etanol hidratado
e anidro (Esalqg). Para cada 1% de desvaloriza-
cao cambial, as dividas em délares das usinas
aumentaram 1%, enquanto a receita com expor-
tacdo de aglcar aumentou apenas 0,35%.

Tabela 1. Correlagdo em oito anos (2008—-2016)
entre cambio, agucar NY, hidratado e anidro.

Cambio Acucar Hidratado Anidro
NY Esalq Esalq

Cambio 1,00 -0,65 -0,49 -0,48
Acucar
NY -0,65 1,00 0,77 0,69
Hidratado 449 077 1,00 0,96
Esalq
Anidro 0,48 0,69 0,96 1,00
Esalq

Fonte: Escola Superior de Agricultura “Luiz De Queiroz” (2016), Ice Futures
(2016) e Investing.com (2016).

A Tabela 2 simula a exposicao cambial de
uma usina de agucar e alcool cuja exportagao
representa de 50% a 80% de sua receita total e
o hedge natural fornecido pelas exportagoes em
relacdo a receita.
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Tabela 2. Simulagédo cambial de uma usina de agucar e alcool cuja exportagéo representa de 50% a 80%
de sua receita total e hedge cambial natural fornecido pelas exportagoes.

Exportagées Exp. agucar/ ~ Exp. etanol/ ~ Hedge natural Receita
. . ; Correlagao . Correlagao .
totais/receita receita cambial receita cambial da receita exposta
(%) (%) (%) (%) (%)
50 40 0,65 10 0,49 31 69
65 50 0,65 15 0,49 40 60
80 60 0,65 20 0,49 49 51

Fonte: Escola Superior de Agricultura “Luiz De Queiroz” (2016), Ice Futures (2016) e Investing.com (2016).

Mesmo no caso de 80% da receita ser
oriunda de exportagdes, a usina teria um hedge
natural garantido pelas exportagdes de apenas
49%. Dessa forma, as usinas que optaram por
emitir divida atrelada a moeda estrangeira, acima
de 31%-49% da receita liquida, experimentaram
um descasamento entre a receita operacional e a
despesa financeira de 51% a 69%.

A Tabela 3 mostra a participagcao dos
bonds em relacdo a receita liquida das principais
usinas brasileiras que emitiram no periodo. Para
todas, a exposicdo em doélares era acima do que
seria coberto pelo hedge natural das exporta-
¢oes. Assim, adotaram uma posicao especulativa
“vendidas em délares”. E, portanto, para neutra-
lizar o risco cambial, precisariam “pré-pagar”
parte da divida em délares ou comprar ativos
financeiros dolarizados (NDFs, Call, Futuros, etc)
para neutralizar o risco cambial.

Mensuracao do valor justo
dos canaviais do Brasil

A queda do valor dos bonds de algumas
empresas e 0 ndo cumprimento de covenants da

divida levaram credores a buscar a execucao de
garantias, mas muitas vezes a garantia recebida
era o proprio canavial, de dificil liquidagao judi-
cial, por ser equivalente a faléncia das empresas.
A dificuldade de recuperar as garantias levou
panico aos credores e restringiu ainda mais o
crédito para o setor.

A partir de 2010, as usinas de cana-de-agu-
car brasileiras foram obrigadas a adotar em suas
demonstragoes contabeis as Normas Internacionais
de Contabilidade (International Financial Reporting
Standards, IFRS), emanadas da International
Accounting Standards Board (lash).

No Brasil, o CPC é o 6rgao responsavel
por compatibilizar as normas do IFRS com a
realidade brasileira, cabendo a ele o

[.] estudo, o preparo e a emissdo de
Pronunciamentos Técnicos sobre procedi-
mentos de Contabilidade e a divulgacdo de
informagdes dessa natureza, para permitir
a emissdo de normas pela entidade regu-
ladora brasileira, visando a centralizacdo e
uniformizagdo do seu processo de producdo,
levando sempre em conta a convergéncia da

Tabela 3. Participacao dos bonds em relagao a receita liquida de usinas brasileiras.

Valor Cambio Desv. Receita Desv.
emitido < g cambio liquida (RL) % da RL Valor de Valor dos
Ano Empresa médio . .~
(US$ (R$/USD) (3,24) na safra comprometida emissdao atual bonds
milhdes) (%) (R$ milhoes) (%)
2012 usJ 275 1,95 66 725,75 74 98,77 57,20 -42
2012  Tonon 230 1,95 66 804,50 56 98,74 34,00 -66
2013  Aralco 250 2,16 50 495,00 92 100 3,00 -97
2014 GVO 735 2,36 37 1.471,00 118 100 6,00 -94
Revista de
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Contabilidade Brasileira aos padrdes interna-
cionais (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, 2005).

O valor justo dos ativos biolégicos no
Brasil é regido por duas normas contabeis do
CPC. A contabilizagdo dos ativos biolégicos
é tratada pelo CPC 29, Ativos Biologicos e
Produtos Agricolas, que é uma correlacdo as
Normas Internacionais de Contabilidade — IAS
41; e a Mensuragao do Valor Justo, que é tratada
pelo CPC 46, sendo uma correlagdo as Normas
Internacionais de Contabilidade — IFRS 13.

CPC 29 - Ativos Biologicos
e Produtos Agricolas

Deve ser aplicado aos seguintes itens:

e “Ativos biolégicos, exceto plantas porta-
doras” — por planta portadora a norma
entende as culturas agricolas tempora-
rias, aquelas que se extinguem depois
da colheita.

¢ “Producao agricola no ponto de colheita”.
e Subvengodes governamentais.

A norma trata dos ativos biol6gicos até o
momento do ponto de colheita; depois desse mo-
mento, o ativo biolégico é contabilizado como
estoque, que é tratado pelo CPC 16 — Estoques.

Para o setor sucroenergético, a maior parte
de seu ativo biolégico é o canavial ainda nao
colhido e também o investimento realizado no
plantio da cana-de-agticar. A cana é uma cul-
tura anual, que no Brasil permite até seis cortes.
Portanto, os investimentos feitos pelas usinas
com plantio, fertilizantes, defensivos, mudas,
insumos, mao de obra e maquinario serao
depreciados ao longo de seis anos, sendo as
soqueiras da cana-de-agtcar consideradas um
ativo bioldgico.

O ativo biolégico deve ser mensurado
ao valor justo, menos a despesa de vendas no
momento da colheita. A avaliacdo é feita pelo
método de fluxo de caixa descontado (FCD),
resultante das préximas safras a serem colhidas.
Ha uma premissa de que o valor justo do ca-
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navial pode ser mensurado de forma confiavel.
No caso de o ativo biolégico ndo poder ser
cotado pelos precos de mercado, a norma diz
que o ativo biolégico deve ser mensurado ao
custo, menos qualquer depreciagao e perda por
irrecuperabilidade acumuladas.

A usina de cana-de-actcar deve divulgar
o ganho, ou a perda, de valor do ativo biolégico
do periodo corrente, sendo as alteragdes reco-
nhecidas no resultado. Para verificar como estao
sendo aplicadas as normas de avaliacdo do ativo
biolégico, sera mostrado como trés empresas
lancaram a avaliacdo dos ativos biolégicos em
seus resultados. A informacao é referente ao ba-
lanco do ultimo trimestre da safra 2015-2016. O
setor sucroalcooleiro segue o calendario da sa-
fra, ndo o civil, e 0 ano safra da cana-de-actcar
no Centro-Sul vai de abril a marco — portanto, os
balancos sdo referentes ao fechamento da safra
2015-2016 (janeiro a margo de 2016).

As usinas escolhidas para o estudo de caso
estdo entre os grandes grupos do setor de capital
aberto no Brasil: Raizen, controlada pelo grupo
Cosan; Grupo Sao Martinho e Grupo USJ. As
duas primeiras sdo de capital aberto; a Gltima é
de capital fechado, mas com bonds emitidos no
exterior.

Conforme a Tabela 4, existe pouca diver-
géncia, em relacdo aos valores operacionais,
como produtividade e quantidade de ATR, dos
valores reportados pelas empresas e o indicador.
Mas existem grandes divergéncias entre o valor
do quilograma de ATR esperado e o apurado
pelo Consecana, além de chamar atencdo as
baixas taxas de desconto usadas para avaliar os
canaviais, inferiores a inflacao do periodo.

Oportunidades e criacao de valor

Criacao de valor por usinas
de capital aberto

A Figura 4 mostra que depois de um perio-
do de forte abertura de usinas, de 2007 a 2010,
reflexo da entrada em operacao de projetos
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Tabela 4. Avaliagédo dos ativos biolégicos em grupos sucroalcooleiros.

~ D-
Sao p .
usJ . Raizen Indicador
(A) (A/D) Martinho (B/D) (©) (C/D) — Centro-
(B) -sul
Método de avaliagédo FCD FCD FCD
Area estimada de
Colheita (ha) 33.866 162.289 427.768
z/r;’g;‘t""dade prevista 7817  -258% 7986  -047% 80,04  -025% 80,2370
Quantidade total de
acucar recuperavel 135,22 3,07% 132,58 1,06% 130,12 -0,82% 131,190
(kg ATR/t)
Valor do kg de ATR (R$) 0,748 36% 0,575 4,55% 0,63 14,55% 0,55@
Taxa de desconto
@)
WAGC (%) 8,88 9,90 7,48 9,39

Fonte: ® Unido das Industrias de Cana de agucar (2014),® Conselho de Produtores de Cana de Agucar (2016), Conab (2016a) e ® IBGE ( 2016).

B Novas unidades
B Fechamento de unidades

— Liquido

-10

-12

-12
2007/2008  2008/2009  2009/2010  2010/2011  2011/2012  2012/2013  2013/2014  2014/2015  2015/2016

Safra

Figura 4. Abertura e fechamento de unidades do setor sucroenergético no Brasil de 2007 a 2016.

Fonte: Unido das Industrias de Cana de agtcar (2014).

greenfields desde o boom do setor, a curva se  de-aglcar — na verdade, ela vem crescendo des-
inverte a partir de 2011, com grande quantidade  de 2010, mas com baixa taxa de crescimento, de
de usinas fechadas. Apesar do saldo liquido ne-  1,5% a.a. Isso aconteceu porque alguns grupos
gativo dos Gltimos anos, a Figura 1 mostra que  vém expandindo suas unidades e absorvendo o
nao houve reducdo na safra brasileira de cana-  canavial das unidades fechadas.
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A Figura 5 mostra o desempenho das
usinas de cana-de-aglcar de capital aberto na
Bovespa nos ultimos trés anos. Dos quatro grupos
de usinas, trés apresentaram resultados inferiores
a referéncia do mercado, o indice Ibovespa. No
entanto, o Grupo Sdo Martinho vem entregando
consistentemente resultados acima do mercado.

Estudo de caso do Grupo
Sao Martinho

Margens operacionais — actcar,
etanol, energia elétrica

O grupo Sao Martinho é composto por
quatro usinas de cana-de-actcar: Sdo Martinho,
Iracema, Boa Vista e Santa Cruz. A Figura 6 mos-
tra que, com as mesmas usinas, o grupo ampliou
a moagem em mais de 55% de 2012-2013 para
2015-2016, um CAGR de 15,7% a.a. versus
um CAGR de 1,5% a.a. da moagem do setor
sucroalcooleiro.

Esse crescimento é resultado de um con-
tinuo processo de investimento e de ampliacao
das unidades. A unidade Sao Martinho se tornou
a maior processadora de cana-de-aglcar do

CAGR 15,7% a.a. 20.024
18.718
15.593
12.915 I
2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Safra

Figura 6. Moagem do grupo Sao Martinho (mil t).
Fonte: adaptada de Sdao Martinho (2016).

mundo, com moagem de cerca de dez milhdes
de toneladas por safra — no periodo, o grupo
comprou o controle da usina Santa Cruz.

A Figura 7 mostra que embora a moagem
tenha crescido 15,7% a.a., a receita liquida cres-
ceu 20,3% a.a., ou seja, o crescimento da moa-
gem foi acompanhado de aumento de margem.
Um dos motivos foi a recuperagdo do mercado
de etanol, motivada pelo fim do subsidio da
petrobras a gasolina; pela volta da cobranga do
Cide para os combustiveis fosseis; e pelo aumen-
to da mistura de etanol anidro a gasolina C, para

2,50
— IBOV
— SMTO3
2,00
1,91
2
€ 1,50
[}
£
8 1,10
o 1,001
a
A
0,71
0,50
0
CE Q2O CITYQUIOEVPIONIVNOOVLORERIENT VTV OLE D
T ST FIOPGITIBWBOO BT IINDOFTOWBLSCOL IO C©F S B ST
2013 2014 2015 2016
Data
Figura 5. Desempenho das a¢des de usinas de cana-de-aglcar na Bovespa.
Fonte: BM&F Bovespa (2016).
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CAGR 20,3% a.a. 2.353 186
116.0
1629 1.978 185
. 7175.0 | 1.301,7
72,6 78
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561,9 841,1
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2013/2014 2014/2015 2015/2016

Safra
Venda de etanol

I RNA + neg. imobiliarios +
+ outros

B Venda de agtcar
Venda de energia elétrica

Figura 7. Receita liquida por produto do Grupo Sdo
Martinho (milhoes de reais).
Fonte: adaptada de Sao Martinho (2016).

27%. Mas o ganho da recuperacdo do mercado
de etanol foi compartilhado pelo setor como um
todo. No Grupo Sao Martinho, em particular,
houve elevado crescimento, 138%, nas recei-
tas com outros produtos ndo sucroalcooleiros,
principalmente a cogeracao de energia elétrica,
venda de sal sédico do acido ibonucléico (RNA)
e negocios imobiliarios.

A Figura 8 mostra a importancia do in-
vestimento na geracdo de subprodutos, além
de actcar e etanol. Cerca de 76% do custo de
producdo do setor é da prépria cana-de-acgtcar;
dessa forma, a geracdo de mais produtos da mes-
ma matéria-prima é fundamental na geracdo de
caixa. Sao exemplos de subprodutos: cogeracao
de energia elétrica — produzida pelo aumento
da eficiéncia do uso do vapor pela queima do
bagaco; venda do RNA extraido das leveduras;
tratamento da vinhaca para a producio de
biogds e para a fertirrigacao; e desenvolvimento
imobiliario com a conversdo de terras agricolas
diante do crescimento das cidades.

A Figura 7 mostra que os subprodutos
representam parcela pequena da receita total,

CAGR 34,7% a.a.

492 509
206 274 319
207
237
187 218
A NN
2012/2013  2013/2014  2014/2015  2015/2016

Safra

M Venda de agucar e etanol Ebit de energia, RNA,

Neg. imobiliarios e outros

Figura 8. Lucro operacional (Ebit) do grupo Sao Mar-
tinho.

Fonte: adaptada de Sdo Martinho (2016).

margem de lucro elevadissima, ja que os custos
de producao da cana foram amortizados para a
producdo de aglcar e etanol. Os subprodutos
foram responsaveis por até 44% do lucro opera-
cional na safra 2014-2015, com destaque para a
forte geracao de caixa decorrente da cogeracao
de energia elétrica. Essa energia — gerada durante
a safra (abr.—nov.), que coincide com o periodo
seco do ano e de baixa dos reservatérios das
hidroelétricas — contribuiu para atenuar a crise
hidrica de 2014-2016.

Evolucao do valor das terras
e ganhos imobiliarios

So we think in terms of that moat and the
ability to keep its width and its impossibility
of being crossed as the primary criterion of
a great business. And we tell our managers
we want the moat widened every year. That
doesn’t necessarily mean the profit will be
more this year than it was last year because it
won’t be sometimes. However, if the moat is
widened every year, the business will do very
well. When we see a moat that’s tenuous in
any way — it’s just too risky. We don’t know
how to evaluate that. And, therefore, we leave
it alone. We think that all of our businesses —
or virtually all of our businesses — have pretty
darned good moats. (BUFFET, 2000, traducao

enquanto a Figura 8 mostra que eles possuem nossa).
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Warren Buffet considera o “moat”, ou “fos-
so”, como qualidade intrinseca e Gnica de uma
empresa. Numa analogia de um castelo como
uma empresa rentavel, é o fosso que permite
proteger o negocio da entrada de concorrentes.
Essa barreira pode ser uma marca forte, inves-
timento em P&D para criar produtos de maior
valor agregado ou, no caso de um produtor de
commodities, o menor custo de produgao que
permita a empresa obter lucro mesmo num
ambiente adverso. No caso da Sdo Martinho,
esse fosso é o menor custo de producao da cana
entre as usinas de capital aberto, produzido li-
teralmente pelas terras préprias que circundam
as usinas, como o0s investimentos em insumMos,
maquinas e equipamentos e P&D no desenvolvi-
mento dos canaviais.

A terra propria, além de ser garantia de for-
necimento de cana a precos competitivos, tam-
bém é um dos principais drivers de valorizacao
das agoes. As Figuras 9, 10, 11 e 12 mostram que
o investimento em terras na regido das usinas
se mostrou excelente investimento financeiro.
A Figura 12 mostra que o retorno obtido com
a valorizacdo das terras, e com o arrendamento
da area, resultou em uma taxa média anual, em

— Araraquara
Piracicaba
— Ribeirao Preto

15 anos, de 20,9% em Araraquara, 20,6% em
Piracicaba e 20,3% em Ribeirdo Preto, versus
13,8% para o CDI. Ou seja, o investimento em
terras agricolas superou o retorno da renda fixa
em 151% do CDI anual.

A Figura 13 mostra a evolucao do portfélio
de terras avaliado pela Deloitte (2014). O grupo
Sao Martinho possui 72.780 hectares de terras
proprias, distribuidos em polos produtores de
cana em Ribeirdo Preto, Piracicaba, Araraquara
e Quirinépolis. Na avaliacdo de 2014, o valor
das terras foi de R$ 3,08 bihdes. A avaliacdo
da Deloitte para o portfolio de terras da Sao
Martinho apresenta um CAGR de 19,2% a.a.
de 2007 a 2014, muito superior a avaliacao das
terras agricolas do IEA do mesmo periodo para
as regides de Araraquara, Piracicaba e Ribeirdao
Preto, com CAGR de 9,6%, 12,4% e 7,8%, res-
pectivamente. Isso ocorre porque a Deloitte ava-
lia também o preco imobiliario da terra urbana e,
na conversao de area agricola para area urbana,
entdo é criado valor de forma exponencial.

Enquanto o lucro operacional (Ebit) da
venda de aclcar, etanol, energia elétrica e
outros produtos sdo contabilizados e vao gerar

34 35

4
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ano

Figura 9. Preco da terra agricola (mil reais), por hectare, de 1999 a 2015.

Fonte: Instituto de Economia Agricola (2016).
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Figura 10. Arrendamento, em toneladas de cana por hectare, de 1999 a 2015.

Fonte: Instituto de Economia Agricola (2016).
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Figura 11. Arrendamento (reais por hectare) de 1999 a 2015.

Fonte: Instituto de Economia Agricola (2016).

caixa anualmente, a contabilizacao do valor das
fazendas é feita com base no valor informado
no Imposto Territorial Rural (ITR) defasado, ndo
pelo valor de mercado. A atualizagdo do patri-
monio pelo valor de mercado s6 é apurado por
ocasido da venda das fazendas ou na operacio-

nle;:iiticu
Agricola

nalizacdo de negbcios imobiliarios. A Figura 14
é uma anualizacdo das avaliagcdes da Deloitte
do portfélio de terras referentes a 2007, 2009,
2011 e 2014 para permitir a comparagao com 0s
resultados operacionais, de divulgagao trimestral
e consolidados anualmente — o valor de 2015 é
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Figura 12. Indice de comparagdo entre a remuneracdo da renda fixa e a remuneracdo da valorizagdo das
terras, acrescido do arrendamento para cana.

Fontes: Banco Central do Brasil (2016) e Instituto de Economia Agricola (2016).

+66,6%
1.140
0,8
1.712 1.864
2007 (IPO)  Valorizagdo 2009 Out/2011  Valordas ~  ABV+  SdoMartinho 2014
Valor das terras  das terras 12 reavaliagdo Aquisicédo terras Santa Cruz Valorizagdo 22 reavaliagdo
no periodo das terras das terras Dez./2011 Valorizagao das terras das terras
Santa Cruz + das terras no periodo
ABV no periodo
Figura 13. Avaliacdo do valor das terras da Sao Martinho pela Deloitte.
Fonte: adaptada de Sao Martinho (2016).
uma projecao que usa como proxy a valorizagao A Figura 15 compara o Ebit das usinas
das regides levantadas pelo IEA. do Grupo Sao Martinho com a valorizagao do
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Figura 14. Anualizagdo do valor do portfélio de ter-
ras do Grupo Sao Martinho (bilhdes de reais).

Fonte: Deloitte (2014).

836,4 817.1 865,4
588,9
325,0
2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Ano

B Valorizagao das terras Ebit operacional

Figura 15. Geragao de valor operacional (Ebit) e cria-
¢do de valor no portfélio de terras.
Fontes: Deloitte (2014) e Sao Martinho (2016).

portfélio de terras. De 2012-2013 a 2015-2016,
o Ebit operacional totalizou R$ 1,50 bilhao, en-

quanto a valorizagao do portfélio de terras gerou
R$ 1,61 bilhdo.

Conclusoes

Apesar da crise financeira que afetou gran-
de parte do setor sucroenergético, a produgcao
brasileira de cana de actcar continua crescendo,
embora com taxas baixas. Isso ocorre porque
o Brasil continua sendo o pais com o menor
custo marginal para a producgao de actcar, e as
margens do etanol melhoraram. Isso, mesmo
com o beneficio ambiental do etanol ndo sendo
devidamente precificado internamente pela nao
recomposicdo da totalidade do valor da Cide e,
externamente, apesar do recuo dos paises de-
senvolvidos e em desenvolvimento em cumprir
as metas de reducao da emissao de carbono.

A Tabela 5 mostra que a cana-de-acgtcar é
a cultura agricola da pauta exportadora brasileira
que gera o maior valor produzido por hectare.
Isso acontece porque a cana, para ser consu-
mida, deve ser industrializada na regido onde
é produzida. Gera, portanto, emprego em toda
sua longa cadeia de producdo e assim maximiza
arenda e o PIB das cidades e regides produtoras.

Mas a sustentabilidade do negécio sucroal-
cooleiro passa por uma gestao eficiente do caixa
e do endividamento da empresa. Também sao
fundamentais o investimento agricola, que busca
a reducdo do custo de produgdo por tonelada de
cana, e o industrial para a geracao de mais produ-
tos, com maior valor agregado a partir do mesmo
insumo, como a cogeracao de energia elétrica e
o uso da palha. A diversificagdo da receita das
usinas com a producgdo dos subprodutos reduz
o risco do setor, sendo uma importante fonte de
caixa em perfodos de baixa da commodity.

Tabela 5. Comparacéo entre os valores produzidos pelo produtor de cana, soja e gado por hectare.

Valor produzido/

2015/2016 Pr'odutlwdade anual Prpdutlwc_iade !’rodug?o Pr_ego/ hectare
agricola no Centro-Sul industrial industrial unidade (R$)

Cana-de-aucar 80,2 t cana 80 L/t 6.416 L etanol 1,6 10.266,00
para etanol
Exportagao de soja 50 sc 60 kg 80,9 4.043,00
Pasto para gado 9,94 arrobas 149,14 1.482,00
Fonte: Agroconsult (2016), Escola Superior de Agricultura “Luiz De Queiroz (2016) e Conab (2016b).
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Uma gestao eficiente, industrial e agricola,
aumenta a renda na regido onde estao instaladas
as unidades, pois valoriza o preco das terras, que
cria valor para as usinas. Dessa forma, a produ-
cao sucroalcooleira deve ser vista como um dos
principais drivers de criacdo de valor no interior
do Brasil, e as usinas com essa visdao de longo
prazo se tornam excelente investimento, pelo ga-
nho operacional e financeiro com a valorizagao
das terras, independentemente da conjuntura
ciclica do mercado de commodities.
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